









































































































企业实施 ERM 的标志；Hoyt 和 Liebenberg（2010，2011）


































































1. 因变量——托宾 Q 值。国内外关于风险管理的实
证研究中，托宾 Q 值一直作为衡量企业价值的重要指标
（Michael K. McShane，2013，Tony K. Quon，2012，王稳，
2013）。本文同样也采用托宾Q值来量化企业价值。
托宾Q值的计算公式：

















Don Pagach & Richard Warr（2010），Hoyt & Lieben⁃
berg（2006，2008，2010，2011）以及王稳（2013）都以企业是






















































































































































































































































































































































































































































导致的 lnERM 指数构造的不同，lnERM 指数
对 lnQ 的影响还需结合具体的目标维度来进




















































































































































注：①为便于比较，模型 1、3、5 分别为多目标下的 ERM1，ERM2，
ERM3指数与企业价值Q的一般回归模型；而模型 2、4、6分别为多目标




























ERM 实施程度，并抓出真正在实质上影响 ERM 指数和
企业价值的因素所在将是我们后期的研究目标所在。
其他控制变量在模型回归中的效果较好，尤其是企
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